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摘要 
I 
摘要 
虽然国内外学者对董事会特征相关变量与公司价值之间的关系已经做了大
量研究，但并没有得到一致的结论。本文通过检索并筛选分别得到 SSCI和 CNKI
中的 182 篇英文文献和 55 篇中文文献，提取各篇文献的标题、作者、出版物名
称、被引次数、出版年、学科分布、研究机构、国家、研究主题、研究方法以及
主要结论等字段的信息，并以这些数据为基础，使用文献计量分析方法查看国内
外学者在该领域的研究实践现状并进行对比。 
同时，本文在文献计量分析的基础上，提出各个董事会特征变量与公司价值
关系的假设，以 2007-2014年中国 A股上市公司为样本，通过实证重估研究独立
董事比例、董事会规模、女性董事比例、董事忙碌程度、董事会会议以及两职兼
任这六个董事会特征与公司价值之间的关系，研究发现独立董事比例、董事会规
模、董事忙碌程度、董事会会议次数和公司价值显著正相关，而女性董事比例与
两职兼任和公司价值之间不存在显著的相关关系。 
并且，本文进一步的研究还发现两职兼任与公司价值的关系受到公司成立年
限的影响，公司成立时间越长，两职兼任对公司价值的正向促进作用越明显；另
外，董事忙碌程度与公司价值的关系受到董事会会议次数的影响，当董事会会议
次数增加时，董事忙碌程度更能够增加公司价值。 
由于当前这个领域的文献较少使用文献计量分析与实证重估结合的方法进
行研究，因此本文尝试补充这方面的缺乏并为以后的相关研究提供一点参考。 
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II 
Abstract 
There is a considerable volume of research on the effects of board governance on 
firm performance. However, the empirical results in this field are often conflicting 
and inconsistent. Using a method of bibliometric analysis, this paper collects 182 
foreign literature indexed in SSCI  from ISI Web of Science and 55 domestic 
literature indexed in CSSCI from China National knowledge Infrastructure (CNKI), 
makes a systematic study on the trends and the features of this research. In detail, this 
paper collects the information such as title, authors, journal, citation frequency , the 
year of being published, research field, research institute, the nationality of the author, 
topics, methods and conclusions of the papers that are indexed. Then, based on the 
information, this paper finds out that compared with the domestic authors, the foreign 
authors have achieved more abundant research results. They investigated the impact 
of board governance on firm performance for a longer time. And including the impact 
of board size, independence of board, duality of CEO, multiple directorships, the 
frequency of the board meeting, staggered board/classified board, board remuneration, 
the background of the directors and the directors’ and officers’ liability insurance on 
the firm value, foreign authors examined the relationship of board governance and 
corporate performance in a more comprehensive way. In addition, this paper examines 
the effects of board governance on the firm value. Employing a large and extensive 
sample during the 2007-2014 period, this paper finds that board independence, board 
size, multiple directorships and board meetings are positively associated with firm 
value, while the impact of duality (chairman of the board and CEO are the same 
individual) and gender diversity on firm performance are not significant. This study 
offers new insights into the relationship between board governance and firm 
performance. And further studies can try to figure out the reasons of the difference 
between foreign and domestic researches. 
Key Words: Board of Directors; Firm Value; Bibliometric Analysis
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目录 
III 
目录 
摘要 ............................................................................................................................... I 
Abstract ..................................................................................................................... II 
1 绪论 ....................................................................................................................... IV 
1.1 引言 ................................................................................................................ 1 
1.2 相关理论与方法 ............................................................................................ 2 
1.3 文献计量分析方法综述 ................................................................................ 3 
2 文献计量分析 ....................................................................................................... 6 
2.1 英文文献计量分析 ........................................................................................ 6 
2.1.1 研究趋势 ............................................................................................. 6 
2.1.2 发表期刊与各国家或地区研究情况 ................................................. 7 
2.1.3 高产作者、研究机构以及学科分布情况 ......................................... 9 
2.1.4 高被引文献情况 ............................................................................... 12 
2.1.5 研究方法和研究主题及部分相关结论 ........................................... 13 
2.2 中文文献计量分析 ...................................................................................... 16 
2.2.1 研究趋势 ........................................................................................... 17 
2.2.2 发表期刊与研究机构情况 ............................................................... 17 
2.2.3 高产作者与高被引文献情况 ........................................................... 19 
2.2.4 研究方法、研究主题和部分相关结论 ........................................... 21 
2.3 中英文文献研究实践对比 .......................................................................... 23 
2.3.1 基本研究特征对比 ........................................................................... 23 
2.3.2 中英文文献研究主题对比 ............................................................... 24 
2.3.3 中英文文献结论对比与实证重估假设提出 ................................... 25 
3 董事会特征与公司价值实证重估 ............................................................... 29 
3.1 样本选择 ...................................................................................................... 29 
3.2 变量选择 ...................................................................................................... 29 
3.2.1 变量定义 ........................................................................................... 29 
3.2.2 描述性统计 ....................................................................................... 30 
3.3 实证重估及结果分析 .................................................................................. 31 
3.3.1 模型设计 ........................................................................................... 31 
3.3.2 回归结果分析 ................................................................................... 32 
3.4 延伸研究 ...................................................................................................... 34 
3.4.1 两职兼任、公司成立年限与公司价值 ........................................... 34 
3.4.2 董事忙碌程度、董事会会议与公司价值 ....................................... 36 
3.5 稳健性检验 .................................................................................................. 38 
4 总结 ....................................................................................................................... 44 
参考文献 ................................................................................................................... 46 
致谢 ............................................................................................................................ 50 
附录 ............................................................................................................................ 51 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Contents 
IV 
Contents 
Abstract（Chinese） .............................................................................................. I 
Abstract（English） ............................................................................................. II 
1 Introduction ......................................................................................................... IV 
1.1 Foreword ......................................................................................................... 1 
1.2 Theories and Method ..................................................................................... 2 
1.3 Literature Review .......................................................................................... 3 
2 Bibliometric Analysis ......................................................................................... 6 
2.1 Bibliometric Analysis：SSCI ........................................................................ 6 
2.1.1 Research Trends .................................................................................... 6 
2.1.2 Periodicals and Regional Distribution .................................................. 7 
2.1.3 Authorship, Institutes and Subject Distribution .................................... 9 
2.1.4 Most Frequently Cited Articles ........................................................... 12 
2.1.5 Methods, Hot Issues and Conclusions ................................................ 13 
2.2 Bibliometric Analysis：CNKI..................................................................... 16 
2.2.1 Research Trends .................................................................................. 17 
2.2.2 Periodicals and Institutes .................................................................... 17 
2.2.3 Authorship and Most Frequently Cited Articles ................................. 19 
2.2.4 Methods, Hot Issues and Conclusions ................................................ 21 
2.3 Comparison Between Domestic and Foreign Studies ............................... 23 
2.3.1 Research Characteristic Contrast ........................................................ 23 
2.3.2 Topics Contrast ................................................................................... 24 
2.3.3 Conclusions Contrast and Hypothesis ................................................ 25 
3 Empirical Research ........................................................................................... 29 
3.1 Data ............................................................................................................... 29 
3.2 Variables........................................................................................................ 29 
3.2.1 Variables Definition ............................................................................ 29 
3.2.2 Summary Statistics.............................................................................. 30 
3.3 Empirical Results ......................................................................................... 31 
3.3.1 Regression Models .............................................................................. 31 
3.3.2 Results and Implications ..................................................................... 32 
3.4 Further Research ......................................................................................... 34 
3.4.1 Duality, Firm Age and Firm Value ...................................................... 34 
3.4.2 Multiple Directorships, Board Meetings and Firm Value ................... 36 
3.5 Robustness .................................................................................................... 38 
4 Conclusion ............................................................................................................ 44 
References ................................................................................................................ 46 
Acknowledgements ............................................................................................... 50 
Appendix .................................................................................................................. 51 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
1 绪论 
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1 绪论 
1.1 引言 
2001 年与 2002 年美国安然公司与世通公司相继宣告破产，引起市场一片哗
然。而此后的十几年时间里，全球范围内各种企业财务丑闻频发。在这些财务丑
闻背后，首先遭到质疑的是包括董事会、监事会及其他管理层在内的公司治理制
度的有效性。因此，公司治理已经逐渐成为全球性关注问题，而其中作为公司治
理核心机制的董事会更成为业界和学术界关注的焦点。另一方面，公司价值是公
司存续最终目的的体现，是一个公司过去经营管理与风险控制的成果，更是与投
资者、政府机构、债权人、公司高管与普通员工等密切相关。公司价值评估是资
产评估领域的重要主题，也是当前市场经济进一步发展的需求。因此，准确真实
地评估公司价值具有至关重要的理论与实际意义。影响公司价值的因素有很多，
董事会制度无疑是其中之一，投资者愿意为治理良好的公司支付更高的价格，其
原因就在于治理对公司价值所起的决定性作用。目前，已有许多学者从不同角度，
使用不同方法来探究董事会特征对公司价值的影响，试图寻找在实践中最有效的
治理模式，但得到的结论往往相差很大。那么，董事会制度能否有效发挥作用？
公司价值以何种方式在何种程度上受到董事会特征的影响？中英文文献就此问
题在研究氛围与研究实践方面又有什么异同？本文通过手工收集并梳理已有的
中英文相关文献，尝试使用文献计量分析并进一步展开实证重估回答上述问题。 
本文的结构安排为：第一章是绪论，包括引言、相关理论介绍、方法介绍和
综述；第二章包括英文文献计量分析和中文文献计量分析，分别归纳英文文献和
中文文献在这个领域的研究实践情况，并通过对比找出异同点，同时结合相关理
论提出下一章实证重估的研究假设；第三章在文献计量分析的基础上，建立模型，
搜集中国 A股上市公司 2007-2014年的相关数据作为样本，通过实证重估查看董
事会特征与公司价值之间的关系，并进一步地研究两职兼任和公司价值的关系如
何受到公司成立年限的影响，以及董事忙碌程度和公司价值的关系如何受到董事
会会议次数的影响；第四章是总结。 
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1.2 相关理论与方法 
1.2.1 公司治理 
从公司治理的产生与发展来看，可以从狭义和广义两方面来理解其含义。狭
义的公司治理，是指所有者，主要是股东对经营者的一种监督和制衡机制，即通
过一种制度安排，来合理地配置所有者与经营者之间的权力与责任关系。公司治
理的目标是保证股东利益的最大化，防止经营者对所有者利益的背离，其主要特
点是通过股东大会、董事会、监事会及管理层所构成的公司治理结构的内部治理。
广义的公司治理则不局限于股东对经营者的制衡，而是涉及广泛的利害相关者，
包括股东、债权人、供应商、雇员、政府和社区等与公司有利害关系的集团。公
司治理是通过一套正式或非正式的、内部或外部的制度或机制来协调公司与所有
利害相关者之间的利益关系，以保证公司决策的科学化，从而最终维护公司各方
面的利益[1]。 
参考南开大学中国公司治理研究院提出的中国公司治理评价指标体系，公司
治理包含以下六个维度的内容：（1）股东权益与控股股东行为；（2）董事与董事
会；（3）监事与监事会；（4）经理层；（5）信息披露；（6）利益相关者[1]。其中
董事会是公司治理结构中的重要组成部分，并在―公司治理链‖中处于枢纽位置，
发挥重要作用，因此本文主要关注董事会特征对公司价值产生的影响。 
1.2.2 董事会制度 
董事会是由董事组成的、对内掌管公司事务、对外代表公司的经营决策机构。
在公司治理结构中，存在着股东大会与董事会、董事会和经理层两个层次的委托
代理关系。其中董事会具有双重身份，既是委托人又是代理人，如果董事会能有
效进行决策并监督管理层的经营行为，公司的价值将会充分放大，股东利益也会
得到有效保护。 
董事会的治理水平主要体现在董事行为的合法性和董事会运作的效率性上。
从法律赋予董事会的职责来看，由于董事会是由股东选举的数量不同的董事组成
的，因此董事成员及由其组成的董事会必须通过诚信尽责和有效率的工作实现股
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东的利益最大化。但是在现实中，董事职务归根结底要由有行为能力的自然人来
担任，任何担任董事职务的自然人都会存在私人目标和职务目标之间的矛盾。因
此，董事性别、年龄、教育背景、社会资源等个人特征，董事会规模、董事人员
构成、董事薪酬水平、董事会会议质量以及独立董事制度都是影响董事会治理水
平的重要因素。已有文献一般也是从这些角度考察董事会在实现公司价值最大化
目标中的作用。 
1.2.3 董事会和公司价值之间的关系 
投资者十分关注拟投资对象的潜在价值，而科学的治理是公司潜在价值的源
泉。只有拥有良好、健康的治理结构与治理机制，企业才会有长久的竞争力，才
有可能创造更高的价值。从理论到实践，从规范分析到实证分析，尽管目前尚未
有一个公认的模型揭示董事会特征和公司价值之间的关系，但越来越多的证据支
持治理的积极意义，为完善上市公司的治理水平，提升公司价值提供了重要的指
导作用。 
1.2.4 研究方法 
由于本文使用的文献计量分析方法比较特别，现就该方法的定义与适用性进
行简要说明。 
文献计量分析（Bibliometric Analysis）通过计量分析提取出的文献信息，如
题名、作者、年份、关键词、发表期刊、学科分布、研究主题以及被引频次等，
从而定量揭示某一学术领域的研究重点、发展现状以及进一步的研究方向，强调
使用数学与统计方法来考察相关文献的外部特征。因为已经存在大量研究董事会
特征与公司价值关系的文献，所以可以通过文献计量分析方法来描述、评价和预
测这个领域的研究现状与发展趋势。 
1.3 文献计量分析方法综述 
文献计量分析一开始主要是应用于情报学、图书馆学以及档案学等学科（邱
均平等，2003）。但随着交叉学科的出现，这一方法逐渐运用到其他领域（赵蓉
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英和许丽敏，2010），例如国际学术协作（Glänzel 等，1999）、护理学（Estabrooks
等，2004）、顺势疗法（Chiu 和 Ho，2005）、海啸研究（Chiu 和 Ho，2007）、
大气气溶胶学（Atmospheric Aerosol）（Xie 等，2008）、互联网广告（Kim 和
McMillan，2008）、全球干细胞研究（Li 等，2009）以及消费者行为学（Muñoz-Leiva
等，2010）等。目前，这一方法也已被广泛地应用于经济和管理学科的许多领域。
Harande（2001）通过文献计量研究非洲的经济地质学（Economic Geology）在
1993 年至 1996 年间的发展；Rubin 和 Chang（2003）研究 1991 年至 2000 年卫
生经济学（Health Economics）的发展趋势，发现十年间该领域发表相关文献数
量以及发表期刊种类增加，且学者独立发表的文献比例降低；Uysal（2010）搜
集 1988-2007年间发表的研究会计道德伦理的相关文献，根据被引频次找到核心
文献，使用共引分析发现该领域学术交流模式，并通过社会网络分析工具找到共
引网络的特质；Chang 和 Ho（2011）从 362 种期刊中整理出以金融危机为研究
主题的文献，提取的信息包括语种、文献类型、作者、学科分布、国家（地区）、
研究机构、高被引文献以及热门主题等，研究表明当金融危机发生时，特别是在
亚洲金融危机与全球金融危机中，相关主题的文献发表量显著增加，而且货币危
机、政策分析以及银行危机一般是学者研究的重点；Santos 和 García（2011）同
样通过文献计量分析发现体育经济学（Sports Economics）在 1956 年至 2009 年
间经历快速发展；Huang 和 Ho（2011）整理出 WOS 数据库中 2792 篇在 1992
年至 2008 年间发表的公司治理类文献，分析其发表量、学科分布以及发表期刊
等研究特征，结果表明相关文献年发表量逐年稳步上升，在 2008 年达到高峰，
而―所有权结构‖、―董事会‖和―管理层薪酬‖是学者最常使用的关键词；魏志华等
（2014）以搜索得到的 1136篇英文文献和 1193 篇中文文献为研究对象，首次相
对系统地梳理和归纳了家族企业在国内外的研究情况；Bonilla 等（2015）通过
文献计量方法研究拉丁美洲 1994年至 2013 年经济学领域的发展，选择的变量包
括总发表量、引用情况以及 h指标，结果表明：虽然哥斯达黎加和乌拉圭都有不
低的人均资本，但只有巴西、墨西哥、智利、阿根廷和哥伦比亚这几个国家在
WOS 中发表了一定数量的经济学文献且近五年发展态势良好，并且―发展、农业
以及健康经济学‖是拉丁美洲经济学领域最热门的研究主题。 
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虽然文献计量分析已经被许多学者用于不同的研究领域，但在董事会特征与
公司价值的关系研究方面，还几乎找不到关于这种方法的运用。因此，本文尝试
使用文献计量分析对现存国内外相关文献进行手工整理、按照不同研究侧重点和
研究结论归纳和对比，然后以中国 A 股上市公司为研究对象进行实证重估，并
进一步对董事会特征中的两职兼任以及董事忙碌程度与公司价值的关系做更细
致的研究，希望通过以上工作，能够对这个领域的研究起到一定的补充和参考作
用。 
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2 文献计量分析 
2.1 英文文献计量分析 
根据初步检索，已经存在大量研究董事会特征与公司价值关系的英文文献，
为总结已有研究结果并为将来研究方向提供参考，本文遵循（1）检索；（2）剔
除；（3）研读文献；（4）提取数据；（5）分析数据；（6）制作图表；（7）解读数
据的思路展开文献计量分析。 
首先，本文通过 ISI Web of Science 中的 SSCI数据库，检索 1980年至 2015
年发表的，关于董事会特征和公司价值关系研究的相关文献①，共检索到 1372
篇英文文献，再根据研究目的，剔除（1）不是以―董事会特征与公司价值关系‖
为主要研究主题的文献；（2）用治理指数来表示治理综合水平，而不考察具体某
个董事会特征对公司价值影响的文献。经过两次筛选，最终仅保留 182篇相关文
献。其次，逐一研读这些文献，并手工提取和整理这些文献中的标题、作者、出
版物名称、WOS 核心合集中的被引次数、出版年、学科分布、研究机构、国家、
研究方法、研究主题以及主要结论这 11 个字段的信息，作为文献计量分析的基
础数据。再次，使用 excel 的透视表工具将这些数据分别进行统计，制作各类表
格，以更直观地展示英文文献在这个领域的研究成果。最后，尝试从这些图表中
挖掘更细致的信息并总结英文文献研究的趋势及特点，下面将从不同角度逐一进
行归纳与汇报。 
2.1.1 研究趋势 
图 1是按照年份统计的每年发表文献数量，董事会特征与公司价值的关系研
究在 20 世纪 90 年代以前并没有引起学者太多关注，最早一篇文献发表于 1989
年，但之后的 13年一直只有零星的研究，直到 2003年后有较大的突破。这可能
和 2001 年、2002 年分别发生的安然事件与世通事件有关，频发的财务丑闻引起
社会各界对公司治理机制的关注。另外，至目前为止，研究最热的一年是 2013
                                                     
①检索命令为 TS=((director* or board*) AND (firm valu* or company valu* or enterprise valu*))，语种：English；
文献类型：al l document types，最后检索时间为 2015.11.13，具体文献标题与期刊见附录。 
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年，共发表 21 篇。从整体来看，这个话题的受关注程度总体呈上升趋势，平均
年发表量为 8.67 篇，数量并不算很多。但预测未来几年，该主题的学术关注度
还会增长，并且伴随经济下行带来的公司经营困境，提高治理水平以追求公司良
好表现的需求会更大，将会有更多适应新经济形势的相关研究出现。 
 
 
资料来源：作者根据 Web of Science 检索结果手工整理，文献总数为 182 篇。 
图 1 相关英文文献年发表量 
 
2.1.2 发表期刊与各国家或地区研究情况 
182篇英文文献总共涉及 76种期刊，其中 49种（占全部期刊种类的 64.47%）
只发表过 1 篇相关文献。表 1 是发表英文文献最多的前 12 种期刊的统计情况，
这 12 种期刊发表的文献数量占总数的 53.85%，其余期刊发表文献数量都小于 4
篇。可以看到，发表最多的是国际顶级金融学期刊 Journal Of Financial Economics，
收录 22 篇；其次分别是 Corporate Governance-An International Review、Journal Of 
Banking & Finance，整体来看，研究董事会特征和公司价值之间关系的相关文献
主要集中发表于金融、经济和管理类期刊。 
另外，表格列出了这 12种期刊过去五年的平均影响因子，可以看到，大部
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分是影响力比较大的期刊，影响因子平均为 3.083，其中有 4种期刊的影响因子
超过 5，只有两种期刊的影响因子小于 1，可见主流学术界比较关注董事会特征
与公司价值的关系研究。 
 
表 1.相关英文文献发表最多的期刊 
序号 期刊名称 影响因子 文献数 文献占比 
1 Journal Of Financial Economics 5.876 22 12.09% 
2 Corporate Governance-An International Review 2.184 19 10.44% 
3 Journal Of Banking & Finance 1.922 16 8.79% 
4 Journal Of Corporate Finance 1.770 7 3.85% 
5 Asia-Pacific Journal Of Financial Studies 0.294 5 2.75% 
6 Journal Of Business Finance & Accounting 1.246 5 2.75% 
7 
8 
Pacific-Basin Finance Journal 1.010 4 2.20% 
Accounting And Finance 0.983 4 2.20% 
9 Review Of Financial Studies 6.192 4 2.20% 
10 Journal Of Finance 7.546 4 2.20% 
11 Strategic Management Journal 6.061 4 2.20% 
12 Journal Of Business Ethics 1.915 4 2.20% 
资料来源：作者根据 Web of Science 检索结果手工整理，文献总数为 182 篇。 
 
值得注意的是，该领域在国际上存在广泛的合作交流现象，不同国家或地区
之间的学者常常联合发表文献。表 2统计了该领域的国际合作研究概况，可以看
到，跨地区合作发表的文献占总数的 29.67%。而在 70.33%的国家（地区）独立
发表的文献中，美国独立发表 58篇，占总数 182篇的 31.87%，其次是澳大利亚
和英国，分别占 4.95%和 4.40%。为更详细地查看每个国家（地区）在该领域的
研究实践情况，现将―跨地区合作‖类文献根据参与写作的国家（地区）明细，拆
分开来统计，结果如表 3所示。美国毫无例外地远远领先其他国家（地区），参
与将近一半的研究，澳大利亚和英国分占 2、3位。但若将中国香港、台湾和大
陆联合统计，则中国将以 17.03%的水平取代澳大利亚占据第 2 位，表明我国学
者对董事会特征与企业价值关系这个主题较为关注，相关研究走在国际前沿，有
一定影响力。另外，该领域仍是发达国家占主导研究地位，前十名中，仅中国是
发展中国家。 
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表 2.不同国家（地区）合作研究概况 
发表方式 文献数 文献占比 
跨地区合作 54 29.67% 
国家（地区）独立发表 128 70.33% 
资料来源：作者根据 Web of Science 检索结果手工整理，文献总数为 182 篇。 
 
 
表 3.参与研究最活跃的前十名国家或地区 
序号 国家或地区 文献数 文献占比 
1 美国 87 47.80% 
2 澳大利亚 18 9.89% 
3 英国 16 8.79% 
4 韩国 13 7.14% 
5 中国香港 12 6.59% 
6 中国大陆 10 5.49% 
7 中国台湾 9 4.95% 
8 西班牙 8 4.40% 
9 加拿大 6 3.30% 
10 日本 6 3.30% 
资料来源：作者根据 Web of Science 检索结果手工整理，文献总数为 182 篇。 
 
2.1.3 高产作者、研究机构以及学科分布情况 
对所收集文献的作者进行统计，结果如表 4所示，89.46%的学者只发表过一
篇文献，说明这个领域持续性的跟踪研究并不多。发表量最大的学者是来自澳大
利亚昆士兰科技大学（Queensland University of Technology）的 Nowland，虽然
只有 4篇，但发表时间分别是 2008、2010、2012和 2013年，平均两年一篇，产
量较高。另外，Nowland 的研究领域主要是亚洲公司治理与资本结构，发表的这
4篇论文中，与 Gray合作 2篇，与 Chen 合作 2篇。同样地，其他学者也大多存
在―固定合作者‖，例如，Fich 和 Shivdasani 分别于 2005 年、2007 年共同发表 2
篇文献；Ronald 和 Reeb 分别于 2004年、2011年共同发表 2篇文献等。 
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